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ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ ă ŶŽƵǀĞĂƵ͕ ƵŶĞ ĨŝĐŚĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ůĞƵƌ ĠƚĂŝƚ ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ
΀ŶŶĞǆĞϰ΁͘
͘ ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ
>ĞƐ ŵğƌĞƐ ŽŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĠƚĠ ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƉĂƌ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ŵŽŝƐ
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ^ŝ ĞůůĞƐ ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ ĂƵǆ ĐƌŝƚğƌĞƐ

















- ůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĂǀĂŝƚŵĂŝŶƚĞŶƵ ƐŽŶƉƌŽũĞƚĚĞ ƌĞƉƌŝƐĞĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĂǀĂŶƚ ůĞƐϲŵŽŝƐĚĞ
ůΖĞŶĨĂŶƚ͖
















ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕ ĂĨŝŶ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŝĚĠĞƐ ŽƵ ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ Ě͛ŝĚĠĞƐ
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘
>Ğ ŐƵŝĚĞ ĚĠďƵƚĂŝƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽƵǀĞƌƚĞ ŝŶĐŝƚĂŶƚ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ ă ƉĂƌƚĂŐĞƌ
ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ ĐĞ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ /ů ƐĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŝƚ ĂǀĞĐ
ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĚƵĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƋƵŝ ůĞƐĂǀĂŝƚŵĞŶĠĞƐă ůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ĚĞ ůĞƵƌƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͕ĚĞƐ
ĨƌĞŝŶƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉƵ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕ ĚƵ ƐŽƵƚŝĞŶ Ğƚ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚŽŶƚ ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉƵ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͘
/ůƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚĞŶƐƵŝƚĞĂƵǆĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐăůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞƉĂƌůĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͘
























>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĂǀĂŝĞŶƚ ůŝĞƵĚĂŶƐ ůĞŵŽŝƐƉƌĠĐĠĚĞŶƚŽƵĚĂŶƐ ůĂƐĞŵĂŝŶĞƐƵŝǀĂŶƚ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞĚĞ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͘
ϲ͘ϯ͘ Zh/>^KEE^














hŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ ;ĐŽĚĂŐĞͿ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĂďŽƌĚ ĚĞ ƌĞůĞǀĞƌ Ğƚ Ě͛ĠƚŝƋƵĞƚĞƌ
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƌĠƉŽŶĚĂŶƚĂƵǆŽďũĞĐƚŝĨƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘
hŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ Ă ĞŶƐƵŝƚĞ ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĐůĂƐƐĞƌ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĐŽĚĠƐ ĞŶ ƵŶĞ ůŝƐƚĞ ĚĞ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐĨĂŝƐĂŶƚĠŵĞƌŐĞƌůĞƐƚŚğŵĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͘
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĚƵŝƚƐ ũƵƐƋƵ͛ă ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ͕ ŽďƚĞŶƵĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ








>ĞƉƌĠƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĂĞƵ ůŝĞƵĚĞ ĨĠǀƌŝĞƌăŵĂŝϮϬϭϰĞƚ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ͛ĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠĚ͛Ăǀƌŝůă
ũƵŝŶϮϬϭϰ͘



















































E2 37 1 4 mois Cannes Post-
partum 
Chercheur CNRS 100% 
E3 31 1  Grasse Maternité Hôtesse de 
caisse 
100% 
E4 32 1 3 mois Antibes Maternité Comptable 80% 
E5 35 2 3 mois Grasse Maternité Préparatrice en 
pharmacie 
50% 
E6 32 2 3 mois Grasse Maternité Gendarme 100% 
E7 31 1 2 mois 
1/2 
Grasse Maternité Ingénieur 
informatique 
100% 
E8 32 1 2 mois 3 
semaines




E9 35 1 3 mois 3 
semaines
Grasse Maternité Infirmière 100% 
E10 35 1 3 mois Grasse Maternité Professeur des 
écoles 
100% 
E11 29 1 2 mois Cannes Maternité Kinésithérapeute 50% 
E12 31 1 3 mois 
1/2 
Grasse Maternité Attachée 
territoriale 
100% 
E13 45 1 3 mois 3 
semaines
Grasse Maternité Ingénieur 100% 




E15 35 2 3 mois 
1/2 
Antibes Maternité Cadre 80% 






E17 32 1 2 mois 
1/2 
Grasse Maternité Professeur des 
écoles 
100% 
E18 29 1 3 mois Grasse Maternité Animatrice en 
centre de loisirs 
100% 




















































































 ͛ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶĞ ĨŽŝƐ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ͕ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƚŽƵĐŚĞƌĂŝƚƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚăƐĂĨŝŶ͘



























ϵͨĂůůĂŝƚĞƌĞƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĐΖĞƐƚƵŶĞŐƌĂŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖĞŶ ĨĂŝƚ ĐΖĞƐƚ ƚŽƵƚ ƌĞǀŽŝƌĂƵ
ŶŝǀĞĂƵĚƵƌǇƚŚŵĞĚĞůĂƚĠƚĠĞ͕ĚŽŶĐĞƵŚ͕ƉƵŝƐůăĨĂƵĚƌĂŝƚƋƵĞũΖƵƚŝůŝƐĞƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚͩ




















































ĂďƐĞŶĐĞ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ĞůůĞ ƉĞŶƐĂŝƚ ƋƵĞ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ŶĞ ƐĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂŝƚ ƋƵĞ Ϯϰ ŚĞƵƌĞƐ ĂƵ
ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͕ĐĞƋƵŝĐŽŵƉůŝƋƵĂŝƚĚ͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐůĞƉƌŽũĞƚƉŽƵƌĞůůĞ͘
























































ůĂŝƚ ƐĞ ĨŽŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĂƌƌġƚĂŶƚ ĂǀĂŶƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ŵŽŝƐ͕ ĚŽŶĐ ƋƵĞ ŵŽŶ ůĂŝƚ ĂůůĂŝƚ
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕ĚŽŶĐĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĐΖĠƚĂŝƚƋƵĞŐƌĂƚƚĞƌƵŶĞƉĞƚŝƚĞƐĞŵĂŝŶĞŽƵĚĞƵǆͩ͘
ĚͿ ůůĞƐĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚƵŶĞƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚƉŽƵƌůĞƐďŝďĞƌŽŶƐ































ƚŽŵďĠĞ ĚĞƐ ŶƵĞƐ͕ ũĞ ƉĞŶƐĂŝƐ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ƋƵĞ ĐΖĠƚĂŝƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵŝ ƉŽƵǀĂŝƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ͘ :Ğ












͘ >Ă ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĐŽŵŵĞ ů͛ĂůŝŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ
ĂĚĂƉƚĠăůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
ĂͿ >ĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚŶĂƚƵƌĞů
















ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ƐĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ͘ /ů ĠƚĂŝƚ ĐŽŵƉůĞƚ͕ ĐŽŶƚĞŶĂŝƚ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĂŝƚ ĂƵǆ ďĞƐŽŝŶƐ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ƐĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ĞǆĞŵƉƚĞ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘

ϭϮ ͨ:Ğ ƉĞŶƐĞ ΀͙΁ ƋƵĞ ĐΖĞƐƚ ůΖŝĚĠĂů͕ ĞŶĨŝŶ ĐΖĞƐƚ ůĂ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ ŝĚĠĂůĞ ƉŽƵƌ ůƵŝ͕ ĕĂ ůƵŝ ĂƉƉŽƌƚĞ
ǀƌĂŝŵĞŶƚƚŽƵƚĐĞĚŽŶƚŝůĂďĞƐŽŝŶƐĂŶƐĚĠĐŚĞƚ΀͙΁ƐĂŶƐƌŝĞŶĚΖĂƌƚŝĨŝĐŝĞů͘ͩ




















ϭϰͨĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉ ũ͛ĂŝĚƸƉĂƐƐĞƌăƵŶ ůĂŝƚĂǀĞĐĚĞ ů͛ŚƵŝůĞĚĞƉĂůŵĞĞƚƚŽƵƚĐĞƋƵŝĞƐƚ͕ĚĞ ůĂ
ƚĂƵƌŝŶĞ͕ĞƚĐ͕͘ĚŽŶĐĞƵŚĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞũĞƉƌĠĨğƌĞƌĂŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůĞƉůƵƐƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ














































































ůůĞƐ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝĞŶƚ ĐĞƚƚĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕ ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ ƐĂǀŽŝƌ ƋƵĞ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ĞƐƉĠƌĠƐ ŶĞ




















WŽƵƌ ƵŶĞ ŵğƌĞ͕ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĞŶ ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ ũƵƐƋƵ͛ă ϲ ŵŽŝƐ͕ ĐŽŵŵĞ ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ ƉĂƌ ů͛KD^͘ ͛ĠƚĂŝƚ ƐĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘


















ĐͿ WĂƌĨŽŝƐ ůĞĚĠƐŝƌĚĞ ĨĂŝƌĞƉƌŽĨŝƚĞƌ ƐŽŶĞŶĨĂŶƚĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĚƵ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůƉƌĠǀĂůĂŝƚ
ƐƵƌůĞƐĂƵƚƌĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚ͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ




ĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĚŽŶŶĞƌǀŽƚƌĞ ůĂŝƚ ĞƵŚ͕ ũĞ ǀĞƵǆĚŝƌĞ ũĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂŝĚĞ ůĂŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ͘sƌĂŝŵĞŶƚ ůĞƐ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐĐΖĞƐƚƉĂƐĚƵƚŽƵƚƉŽƵƌŵŽŝ͘΀͙΁ŵĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐĐΖĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚũƵƐƚĞƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠ
ĚĞŵĂ ĨŝůůĞ͘ ΀͙΁DŽŝ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚƋƵĞƉŽƵƌ ĞůůĞ ƋƵĞ ũĞ ĨĂŝƐ ĕĂ͕ ƉĂƌĐĞƋƵĞƉŽƵƌŵŽŝ ĐĞ ƐĞƌĂŝƚ
ƉůƵƚƀƚĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ͘ͩ





ϯ ͨĞ ƋƵŝ ŵΖĂ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĨĂŝƚ ŚĠƐŝƚĞƌ͕ ĐΖĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ͕ ƋƵΖŝů Ăŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉĂƐ ĂƐƐĞǌ ƉƌŝƐ
ĚΖĂŶƚŝĐŽƌƉƐ͕ƉĂƐĂƐƐĞǌƉƌŝƐĚĞĨŽƌĐĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖŽŶƐĂŝƚďŝĞŶƋƵĞůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƐƚďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐ

























ƉĞƵ ĐŽŶƐŽůĠĞ ĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚďŽŶ͕ Ǉ ĂƋƵĂŶĚŵġŵĞďĞĂƵĐŽƵƉĚΖĞŶĨĂŶƚƐ ƋƵŝ ůĞ ďŽŝǀĞŶƚ Ğƚ ĕĂ ƐĞ
ƉĂƐƐĞďŝĞŶĚŽŶĐĞƵŚ͘͘͘ͩ




























ĐͿ ůůĞƐ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĂƵǆƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐƐƵƌ ůĞďŝĞŶͲġƚƌĞĚĞ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ














 WĂƌĨŽŝƐ Đ͛ĠƚĂŝƚ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ Ě͛ƵŶ ĚĞ ůĞƵƌƐ ĞŶĨĂŶƚƐ͕ ƋƵŝ ĠǀŽůƵĂŝƚ
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕ƋƵŝůĞƐĂǀĂŝƚƌĂƐƐƵƌĠĞƐ͘
ϭϵͨăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚĞŶĨĂŝƚŽƶůĞďĠďĠĂǀĂŝƚůΖĂŝƌĚĞďŝĞŶůĞƚŽůĠƌĞƌ͕ŝůĠƚĂŝƚĐŽŶƚĞŶƚĂǀĞĐ




















ϮͨƉƌğƐ ůĞĐƀƚĠ ƐŝǀŽƵƐǀŽƵůĞǌŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕ ĕĂ ũΖǇ ĐŽŶŶĂŝƐ ƌŝĞŶ͘ :ĞŵĞ ƐƵŝƐƉĂƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĠĞ ůăͲ
ĚĞƐƐƵƐ͘ͩ















ϵͨƉƌğƐ ũĞƚƌŽƵǀĞƋƵΖŽŶƌĠĐƵƉğƌĞŵŝĞƵǆƋƵĂŶĚŽŶĂůůĂŝƚĞ͕ĞŶĨĂŝƚ ũĞ͕ ũĞĐƌŽŝƐƋƵĞ ũΖĂǀĂŝƐ ůƵ































 >ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ Ǉ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƉĂƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ ĐŽŵŵĞ












ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵ͛ĞůůĞƐ ĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚ͘ůůĞƐƉĂƌůĂŝĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚĚĞƐ ĨŽƌƵŵƐŽƵĚĞ ƐŝƚĞƐ
ƐĂŶƐŶŽŵƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘hŶĞŵğƌĞƉĂƌůĂŝƚƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚĚƵƐŝƚĞĚĞůĂ>ĞĐŚĞ>ĞĂŐƵĞ͘







































ĞƐ ŵğƌĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĂŝĚĠĞƐ ƉĂƌ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ƐĞ ƌĠĨĠƌĞƌ ă ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ




















͘ hŶĞ ŵğƌĞ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ƐĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĞƌăĚĞƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ
hŶĞĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͕Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞdƵŶŝƐŝĞŶŶĞ͕ĚĠĐƌŝǀĂŝƚů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐ







ĐŚŽƐĞ ĚĞ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŚĞǌ ŶŽƵƐ͕ ĐΖĞƐƚ ůŝŵŝƚĞ ĞƵŚ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ŝŵĂŐŝŶĞƌ ŶĞ ƉĂƐ
ĂůůĂŝƚĞƌƋƵŽŝ͘ͩ













 hŶĞ ĂƵƚƌĞ ŵğƌĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ƐĞǀƌĞƌ ƉŽƵƌ ƚƌŽƵǀĞƌ ĚĞƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵŝ




ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ͘ ΀͙΁ŵŽŝŵĂ ĨŝůůĞ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ũĞ ůĂŵĞƚƚĞ ƐŽƵǀĞŶƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ƉŽƵƌ ůĂ




͘ WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĂůůĂŝƚĞƌ ŽƵ ƚŝƌĞƌ ƐŽŶ ůĂŝƚ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ŵƈƵƌƐ
ůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ƵŶ Ă ƉƌŝŽƌŝ ŶĠŐĂƚŝĨ ƐƵƌ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ ĞŵƉůŽǇĞƵƌ ă ůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞ
Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘
















͘ dŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ ƋƵĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐƌĠĂŝƚ ƵŶĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŵğƌĞ ĞŶĨĂŶƚ
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ
ĂͿ ͛ĠƚĂŝƚƵŶŵŽŵĞŶƚĚĞƉůĂŝƐŝƌƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞĞƚĚĞƉƌŽǆŝŵŝƚĠƉŚǇƐŝƋƵĞ
>ĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƐŝƐƚĂŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ůŝĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ĂǀĞĐ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ƋƵĞ ĐƌĠĂŝƚ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ
ƉĂƌĨŽŝƐ ůĞƵƌ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵĞ ĨƵƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ͛ĠƚĂŝƚ ƉŽƵƌ ĞůůĞƐ Ğƚ ƉŽƵƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ


















͘ ŽŶƐĞƌǀĞƌ ĐĞƚƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ƵŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ƉŽƵƌ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĂŝŶƐŝĐŽŶƐĞƌǀĞƌůĞůŝĞŶƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĂǀĞĐůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
















WŽƵƌ ĞůůĞƐ ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ ă ůĂ ĨŽŝƐ Ě͛ĂĚŽƵĐŝƌ ĐĞƚƚĞ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ Ğƚ
Ě͛ĠǀŝƚĞƌĚ͛ǇĂũŽƵƚĞƌůĂĚĞƵǆŝğŵĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƋƵ͛ĠƚĂŝƚůĞƐĞǀƌĂŐĞ͘





>Ğ ĨĂŝƚ ĚĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ă ĚŽŶŶĞƌ ĚĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĠƚĂŝƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĞŶ ƐŽŝ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͘






ƉĂƌƚŝƌ ĨĂŝƌĞ ĂƵƚƌĞ ĐŚŽƐĞ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ĕĂ ŵĞ͕ ũĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐ͕ ĕĂ ŵĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ͕ ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐ
ƚĞůůĞŵĞŶƚĐŽŶƚŝŶƵĞƌă ůΖĂůůĂŝƚĞƌƋƵĞĕĂŵĞ ĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĚĞƉĞŝŶĞ͘ƚ ũĞ ƐƵŝƐƵŶƉĞƵ ũĂůŽƵƐĞ
ĂƵƐƐŝĚĞǀŽŝƌůĞƐĂƵƚƌĞƐůĞŶŽƵƌƌŝƌĂůŽƌƐƋƵΖǇĂǀĂŝƚƋƵĞŵŽŝũƵƐƋƵΖăƉƌĠƐĞŶƚ͘ͩ

hŶĞ ĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ƐĞ ƐĞŶƚĂŝƚ ƐƵďŵĞƌŐĠĞ Ě͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ ĚğƐ ƋƵ͛ĞůůĞ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝƚ ƋƵĞ ůĞ





ƵŶ ůŝĞŶ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕ ĐΖĞƐƚ ƵŶ ůŝĞŶ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ ğƐ ƋƵĞ͕ ƋƵĂŶĚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ăŵΖĂƌƌġƚĞƌ ũĞ
΀ĨƌŝƐƐŽŶ΁͕ ũĞ͕ ũĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞ ă ĂǀŽŝƌ ůĂ ƉĞƚŝƚĞ ĂŶŐŽŝƐƐĞ ƋƵŝ ǀŝĞŶƚ ΀ŵŽŶƚƌĞ ƐĂ ŐŽƌŐĞ ĞŶ ƐĞƌƌĂŶƚ ůĂ
ŵĂŝŶĚĞǀĂŶƚ΁ũΖĂŝŵĞƉĂƐ͘ͩ
͘ >Ă ƉĞƌƚĞ ĚƵ ƉůĂŝƐŝƌ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ƉƌŽĨŝƚ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ůŝĠĞƐ ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐăĂƌƌġƚĞƌ
WŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐĞƚ ĂƐƉĞĐƚ ͨƉůĂŝƐŝƌͩ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ƐŽƵƐ ůĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞƐ
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐůŝĠĞƐăůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ůĞƐĂǀĂŝƚŝŶĐŝƚĠĞƐăĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϱ ͨĐΖĞƐƚ ƉĂƐ ŐĠƌĂďůĞ ĚΖĂůůĂŝƚĞƌ Ğƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ Ɛŝ ŽŶ ǀĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŵƉůĞƚ΀͙΁ƉŽƵƌŵŽŝĐΖĞƐƚƚƌŽƉĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĞƚƉĂƐĂƐƐĞǌĚĞƉůĂŝƐŝƌ͘>ΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĐΖĞƐƚ ƉůƵƚƀƚ ƵŶ ƉůĂŝƐŝƌ ĞŶƚƌĞ ůĂ ŵĂŵĂŶ Ğƚ ůĞ ďĠďĠ͕ Ɛŝ ĐΖĞƐƚ ũƵƐƚĞ ƉĂƌ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚŽŶŶĞƌ ĚƵ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůďŽŶͩ

























ĐͿ YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚ Ě͛ŚĂďŝƚƵĞƌ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ ă ƵŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ǀŽƵĠ ă
Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ




























ǀĠĐƵ ĐŽŵŵĞƵŶĞ ƉĞƌƚĞ Ğƚ ƋƵĞůƋƵĞ ƉĂƌƚ ŝů ĨĂƵƚ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ůĞ ĚĞƵŝů ĂƵƐƐŝ͘ WĂƌĐĞ ƋƵĞ ĕĂ Ă ĠƚĠ ƵŶĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞĞƚ ŝů ĨĂƵƚƋƵĞ ũĞ͕ ǀŽŝůă͕ŵĂŝƐ ũĞŵĞ ƐƵŝƐĚŝƚĂƵƐƐŝƋƵΖŝů ĨĂůůĂŝƚƋƵĞ ũĞƉĂƐƐĞă
ĂƵƚƌĞĐŚŽƐĞ͘ͩ
ϯ͘Ϯ͘ >shW,z^/Yhʹ>&d/'hDdZE>>
hŶĞ ƚƌŽƉ ŐƌĂŶĚĞ ĨĂƚŝŐƵĞ ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ ĠƚĂŝƚ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƵŶ ĨƌĞŝŶ ă ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ Ğ ĚĞƌŶŝĞƌ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ĐŽŵŵĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĨĂƚŝŐƵĞ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ


















 WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ ŝŶƐŝƐƚĂŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌĚĠƐŝƌĚĞ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ůĞƵƌ ĐŽƌƉƐ ƚĞůƋƵ͛ŝů ĠƚĂŝƚ ĂǀĂŶƚ















ϭϮ ͨĞŶ ũΖĂŝ͕ ũΖĂŝ ƚƌğƐ ĞŶǀŝĞ ĚĞ ůĞ ĨĂŝƌĞ͕ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĞŶĐŽƌĞ͕ Ğƚ͘͘͘ ŽƵĂŝƐ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƵŶĞ
ĞŶǀŝĞ͘ͩ

















































͘ >Ă ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ŵğƌĞ ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ ĠƚĂŝƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ƵŶ ŽďƐƚĂĐůĞ ă
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞƚƚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚƉĞƌĕƵĞ ĐŽŵŵĞƵŶĞ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞŽƵ ƵŶ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭͨůΖŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ ĐΖĞƐƚƋƵĞƉĂƌ ĐŽŶƚƌĞŽŶƉĞƵƚ ƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ͕ŽŶƉĞƵƚƉĂƐƉĂƌƚŝƌ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͕ŽŶ
ƉĞƵƚƉĂƐůĞĐŽŶĨŝĞƌăƋƵĞůƋƵΖƵŶ͕ƚĂŶƚƋƵΖŝůƉƌĞŶĚƉĂƐůĞďŝďĞƌŽŶ͘ͩ






>Ă ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐŵğƌĞƐ ĂǇĂŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƐĞǀƌĞƌ ĂǀĂŝĞŶƚ ŝŶƐŝƐƚĠ ƐƵƌ ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ĂŝŶƐŝ
ĐŽŶĨŝĞƌů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚăĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘




ϲ ͨŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ũĞ ƉĞƵǆ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƐŽƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ŵĂŝƐŽŶ͕ ůĂŝƐƐĞƌ͕ ĐŽŶĨŝĞƌ ŵĂ ĨŝůůĞ ă
























͘ hŶĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŶĠŐĂƚŝǀĞ ĚƵ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ Ğƚ ĚĞ ƐĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉŽƵǀĂŝƚ ĞŵƉġĐŚĞƌ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů
ĂͿ YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚĐŽŶƚƌĞů͛ŝĚĠĞĚ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚ

















ŽƵ ƐƵƌ ůĞƵƌ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ ůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ů͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ ŽƵ ůĞ ƐŝŐŶŝĨŝĞƌ ĞŶ ƐŽƵƉŝƌĂŶƚ
ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐĞŶƉĂƌůĂŝĞŶƚ͘

ϭ ͨ:Ğ ůΖĂǀĂŝƐ ĨĂŝƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ĞƵŚ ƉĨĨ ;ƐŽƵĨĨůĞͿ ĐΖĠƚĂŝƚ ϭ ŽƵ Ϯ ŵŽŝƐ͕ ũĞ ŶĞ ŵĞ ƐŽƵǀŝĞŶƐ ƉůƵƐ
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ͕ĞƚũĞƚŝƌĂŝƐŵŽŶůĂŝƚĞƚũĞůĞƌĂŵĞŶĂŝƐăůĂĐƌğĐŚĞůĞƐŽŝƌ͘΀͙΁ĂƉƌĞŶĚĚƵƚĞŵƉƐ͕ĐΖĞƐƚ
ƐƵƌƚŽƵƚĕĂ͘>ĞƚĞŵƉƐĚĞƚŝƌĞƌ͕ĕĂŵĞƚ ůŽŶŐƚĞŵƉƐƋƵĂŶĚŽŶƚŝƌĞ͕Ğƚ ŝů ĨĂƵƚŶĞƚƚŽǇĞƌ͕ƐƚĠƌŝůŝƐĞƌ ůĞƐ
ďŝďĞƌŽŶƐͩͩ



























ĐƀƚĠ ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐĂŶƐ Ɛ͛ĞŶĐŽŵďƌĞƌ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ğƚ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚăůĂĚĞŵĂŶĚĞŽƵĚƵƚŝƌĂŐĞĚĞůĂŝƚ͘

ϭϰ ͨƵ ĐŽƵƉ ŽŶ Ă ŵŽŝŶƐ ůĞƐ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ ĚĞ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ͕ ġƚƌĞ










͘ ĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞĚĂŶƐůĂŵġŵĞǀŽŝĞ
ĂͿ hŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵĚĞƐĞǀƌĂŐĞƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞĂǀĞĐƵŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉƌŽůŽŶŐĠ ďŝĞŶ ǀĠĐƵ Ě͛ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞŶĨĂŶƚ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ
ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉƌŽůŽŶŐĠ ĂǀĞĐ ůĞ ĚĞƵǆŝğŵĞ͕ Ğƚ ĚŽŶĐ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐĚĞůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϱ ͨƚ ƉŽƵƌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĕĂ ĐΖĞƐƚ ƚĞůůĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ƉĂƐƐĠ ƋƵĞ ũĞ͕ ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐ ůƵŝ ĚŽŶŶĞƌ ůĂŵġŵĞ
ĐŚŽƐĞ͘ͩ































ĚĞ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ŵĂŝƐ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝ͘ ůůĞ ĂǀĂŝƚ ƉƌĠǀƵ ă ů͛ĠƉŽƋƵĞ Ě͛ĂůůĞƌ ĂůůĂŝƚĞƌ ƐŽŶ ĞŶĨĂŶƚ
ƉĞŶĚĂŶƚ ƐĂ ƉĂƵƐĞ ĚƵ ŵŝĚŝ Ğƚ ă ƐŽŶ ƌĞƚŽƵƌ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ ĞƚƚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĠ








ƉĂƌĐĞ ƋƵΖĞŶƚƌĞŵŝĚŝ Ğƚ ĚĞƵǆŵŽŝ ũĞ ƐĞŶƚĂŝƐ ƋƵĞ ũΖĂǀĂŝƐ ƵŶ ƚĞŵƉƐ ůŝŵŝƚĠ͕ ůĂ ƉĞƚŝƚĞ ƐĞŶƚĂŝƚ ƋƵĞ
ĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐ ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚŚĂďŝƚƵĞů͕ ŝů ǇĂǀĂŝƚƵŶŚŽƌĂŝƌĞ ŝŵƉŽƐĠ͕ĞƚĚƵĐŽƵƉĕĂŵĂƌĐŚĂŝƚƉĂƐ
ďŝĞŶ͘ͩ
ďͿ hŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͨƌĠƵƐƐŝĞͩŵĂŝƐĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞĂǀĞĐƵŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ










ĐͿ ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ǀŽŝƌĞ
ĂĐĐĠůĠƌĞƌůĞƐĞǀƌĂŐĞ
ŝĞŶƋƵĞŶŽŶĚĠĐƌŝƚĞƐĐŽŵŵĞůĞƐƌĂŝƐŽŶƐƉƌĞŵŝğƌĞƐĚƵƐĞǀƌĂŐĞ͕ĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ















ϭϵ ͨͨŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ ĂƵƐƐŝ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĞ ƐŽŝƌ͕ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϱ ŚĞƵƌĞƐ͕ Ɛŝ ũĞ ƉĞŶƐĂŝƐ ă ďĠďĠ ũĞ

















































ĞĐŝ ĂǀĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĠ ƵŶ ĠŶĞƌǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐŽŶ ďĠďĠ ĂƵ ƐĞŝŶ ƋƵŝ ĂǀĂŝƚ ƉƌĠĨĠƌĠ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ Ğƚ
Ŷ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƉĞƌŵŝƐĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͘

ϭϳ ͨůĞ ĨĂŝƚ ĚΖĂǀŽŝƌ ƉƌŝƐ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ͕ ĚΖĂǀŽŝƌ ĐŽƵƉĠ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞƚ Ğƚ ĚΖĂǀŽŝƌ ĨĂŝƚ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞ͕ĐΖĠƚĂŝƚĐŽŵƉůŝƋƵĠƉĂƌĐĞƋƵĞũΖĂǀĂŝƐŵŽŝŶƐ͕ďĞĂƵĐŽƵƉŵŽŝŶƐĚĞůĂŝƚ΀͙΁ũΖĂǀĂŝƐ
ŐĂƌĚĠůĞƐŽŝƌĞƚůĞŵĂƚŝŶ΀͙΁ŵĂŝƐŝůĨĂůůĂŝƚƋƵĞũĞĐŽŵƉůğƚĞĂǀĞĐĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉĂƉƌğƐ








ϴ ͨDŽŝ ĞŶ ĨĂŝƚ͕ ũĞ ǀŽƵůĂŝƐ ƚŝƌĞƌ ůĞ ůĂŝƚ͕ ĂƉƌğƐ ƋƵĂŶĚ ũΖĂŝ ĐŽŵŵĞŶĐĠ ă ƚŝƌĞƌ ŵŽŶ ůĂŝƚ























ƵŶ ƐĞŝŶ ƋƵΖĞůůĞ ƚĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ ĚŽŶĐ ũΖĂŝ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ůΖĂƵƚƌĞ ƐĞŝŶ ƉŽƵƌ ƋƵΖĞůůĞ ƚğƚĞ Ğƚ ƚŽƵƚ͕ Ğƚ ƉĂƌ






















ůůĞƐ ĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚĚĞŶĞƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝƌ ăŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͕ ĐĂƌĞůůĞƐ ƚŝƌĂŝĞŶƚĚĞƐ








ϭϴ ͨũΖĂŝ ůŽƵĠ ƵŶ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ůΖŝŶƐƚĂŶƚ ůĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ ĚĞ ůĂŝƚ ŵĞ ƐĞŵďůĞŶƚ






ϭϮ ͨũΖĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ͕ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ ƋƵŝ ǀĂ ġƚƌĞ ůŝĠĞ ΀ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ΁ ũΖĂŝ ĨĂŝƚ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐ͕ũΖĂŝĨĂŝƚƵŶĞŵĂƐƚŝƚĞĚĂŶƐůĞƐƉƌĞŵŝğƌĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ĞƚũΖĞŶĂŝƌĞĨĂŝƚƵŶĞǇ
Ă ƉĂƐ ƚƌğƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕ Ğƚ ũΖĂŝ ƌĞŵĂƌƋƵĠ ƋƵĞ͕ ĞŶĨŝŶ ĚğƐ ƋƵĞ ũĞ ƐƵŝƐ ĨĂƚŝŐƵĠĞ͕ ƋƵΖŝů Ǉ Ă ƵŶ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕ ΀͙΁ ũĞ ƐƵŝƐ ƐƵũĞƚƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ĐĞ ŐĞŶƌĞ ĚĞ ƉĞƚŝƚƐ͕ ĚĞ ƉĞƚŝƚƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ ΀͙΁ ůĞƐ




͘ hŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ƐĞ ĚĠƌŽƵůĂŝƚ ďŝĞŶ ŽƵ ŵŝĞƵǆ ƋƵĞ ƉƌĠǀƵ ƉŽƵǀĂŝƚ ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ŽƵ
ŵŽĚŝĨŝĞƌůĞƉƌŽũĞƚ
ĂͿ >ĞƐ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ ă ĞǆƉƌŝŵĞƌ ĚƵ ůĂŝƚ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚĞƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ϵͨĕĂƐĞƉĂƐƐĞǀƌĂŝŵĞŶƚƚƌğƐďŝĞŶ͘΀͙΁ƐŝĕĂĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚŵŽŵĞŶƚƋƵΖŝůĂƚĠƚĠ͕ĞŶϭϱŵŝŶƵƚĞƐ




























ŶĞ ƉŽƵǀĂŝƚ ũĂŵĂŝƐ ƉƌĠǀŽŝƌ ů͛ŚĞƵƌĞ ă ůĂƋƵĞůůĞ ĞůůĞ ƌĞŶƚƌĞƌĂŝƚ͘ ůůĞ ŶĞ ƉŽƵǀĂŝƚ ĚŽŶĐ ĂƐƐƵƌĞƌ ĚĞƐ
ƚĠƚĠĞƐƌĠŐƵůŝğƌĞƐăƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͘




























ĞƐƚ ĐŽƵƐƐŝŶ ĚŽŶĐ ũĞ ƉŽƌƚĞ ůĞƐ ĐŽƵƐƐŝŶƐ͕ ũĞ ůĞƐ ƌĂŵğŶĞ ĂƵ ĐĂŵŝŽŶ͕ ũĞ ůĞƐ ƌĂŵğŶĞ ă ůΖĂƚĞůŝĞƌ͕ ũĞ
ƌĞƉĂƌƐĞŶǀŽŝƚƵƌĞͩ
ĐͿ >͛ĂŵďŝĂŶĐĞĂƵƚƌĂǀĂŝůƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞƵŶĨƌĞŝŶăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ






Ă ƉĂƐ ůĂ ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ ƋƵΖŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĨŝůůĞƐ͕ ĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ĚƵŵġŵĞ ąŐĞ͘ ŽŶĐŵĞ


















ĐͿ hŶĞ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ƉƌĠǀƵĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĐŽƵƌƚĞ ĚƵƌĠĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
hŶĞƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůƉƌĠǀƵĞƉŽƵƌƵŶĞĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞĂǀĂŶƚƵŶŶŽƵǀĞĂƵĐŽŶŐĠ;ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĚĞƐ
ĠĐŽůĞƐ͕ ǀĂĐĂŶĐĞƐ Ě͛ĠƚĠ͙Ϳ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ƉĂƌ ƵŶĞŵğƌĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĚĠĐŝƐŝĨ ĚĂŶƐ ƐĂ


















ϭϮ ͨ:ΖŽƌŐĂŶŝƐĞŵŽŶ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĐŽŵŵĞ͕ ĐŽŵŵĞ ũĞ ůĞ ǀĞƵǆ ƋƵŽŝ͘ ĞŶ ĐΖĞƐƚ ůă ƋƵĞ ũĞ


































ĚĠũă͘ ΀͙΁ ĞŶ ĚĠũă͕ ůĞƐ ŚŽƌĂŝƌĞƐ ĚĞ ďŽƵůŽƚ͕ ŵŽŶ ƉĂƚƌŽŶ ŝů ǀĂ ĨĂŝƌĞ ƐŽŶ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĐĞƋƵŝůΖĂƌƌĂŶŐĞůƵŝ͘ͩ

 >Ă ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽůůğŐƵĞƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ƉĂƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŵŵĞ
ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘ ůůĞƐ ŝŐŶŽƌĂŝĞŶƚ Ɛŝ ĞůůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂŝĞŶƚ ĚĞ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůĞƵƌ ƉĂƌƚ͕
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƋƵŝĠƚĂŝƚƉŽƵƌĞůůĞƵŶĠůĠŵĞŶƚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ͘





 ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ ă ƵŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƋƵŝ ŶĞ








































 ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ŶĞ ĚŝƐƉŽƐĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ ĞƚͬŽƵ ĚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ
ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͘






































ǀĞŶŝƌ ĂǀĞĐ ůĞŵŝĚŝ Ğƚ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƚĠƚĠĞ ůĞŵŝĚŝ ũΖĂƵƌĂŝƐ ƉĂƐ ďĞƐŽŝŶ ĚƵ ĐŽƵƉ ĚĞ ƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ ΀ĂƵ
ƚƌĂǀĂŝů΁͘ͩ

ϭϯ ͨƉŽƵƌ ƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĠ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ ũĞ ƉƌĠĨğƌĞ ƋƵĞ͕ Ɛŝ ũΖĂƌƌŝǀĞ ĚĞ ƚŝƌĞƌ
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚůĞŵĂƚŝŶĞƚůĞƐŽŝƌ͕ĞƚƐŝĐΖĞƐƚ͕ƐŝĐΖĞƐƚŵŝĞƵǆƚŝƌĞƌĂƵƐƐŝăŵŝĚŝǇĂůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠŵĂůŐƌĠ
ƚŽƵƚĚĞůĞĨĂŝƌĞ͘΀͙΁ũĞĐŽŵƉƚĞĨĂŝƌĞĕĂĐŽŵŵĞĕĂ͕ĠǀŝƚĞƌĚĞƚŝƌĞƌƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ƉĂƌĐĞƋƵĞ






ϱͨĞƐƚͲĐĞƋƵĞŵŽŶƉĂƚƌŽŶ ǀĂ ġƚƌĞĚΖĂĐĐŽƌĚƉŽƵƌŵĞ ůĂŝƐƐĞƌ ƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ ƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ
ŵĂƚŝŶ͕ ƵŶĞ ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ ůĞ ƐŽŝƌ͕ ĞƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ũĞ ǀĂŝƐ ĂǀŽŝƌ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ͕ ďĞŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƌĞ




ĚĂŶƐŵŽŶƚƌĂǀĂŝů ũĞ ƐĂŝƐƉĂƐ ƚƌŽƉƋƵĂŶĚĞƐƚͲĐĞƋƵĞ ũĞǀĂŝƐ ůĂƉƌĞŶĚƌĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞďĞŶŽŶĂĚĞƐ


































































ϭϮͨũĞƉĞŶƐĞƋƵĞƉůƵƐŽŶ ƌĞƉƌĞŶĚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ƚĂƌĚƉůƵƐ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚďŝĞŶ ŝŶƐƚĂůůĠĞƚƉůƵƐ








hŶĞ ĚĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ĂŝĚĠĞ ƉĂƌ ƵŶ Ăƌƌġƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ůĂ ƉŽƐĞ ĚĞ ǀĂĐĂŶĐĞƐ












































































ϭϭ ͨĐΖĞƐƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĐĞƚƚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ũĞ ŵĞ ƐĞŶƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚƵ ďĠďĠ ŐƌąĐĞ ă ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ŽŶĐ ĚƵ ĐŽƵƉ ƉĞƵ ĚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚƵƉĂƉĂĚĞƌƌŝğƌĞͩ͘
͘ >͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĨƌĂƚƌŝĞƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞƵŶĨƌĞŝŶăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ǀŽŝƌ ƵŶ ĂŠŶĠ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ĞŵƉġĐŚĂŶƚ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ ŽƵ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞƐ ƚĠƚĠĞƐ ĚƵŵĂƚŝŶ Ğƚ ĚƵ ƐŽŝƌ Ě͛ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů͕ ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶĚƵƚĞŵƉƐƋƵ͛ĞůůĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚůƵŝĐŽŶƐĂĐƌĞƌ͘
















ĂͿ WŽƵƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŵğƌĞƐ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ Ě͛ĂŵŝĞƐ͕ ƐƈƵƌƐ͕ ďĞůůĞƐ ƐƈƵƌƐ ŽƵ ĐŽůůğŐƵĞƐ ĚĞ
ƚƌĂǀĂŝů














































ĚΖĂůůĂŝƚĞƌ ŽƵ ƋƵŝ ŽŶƚ ĂƌƌġƚĠ ĚŽŶĐ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕ ǀŽŝƌ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ůĞƐ ĂƐƚƵĐĞƐ ƉŽƵƌ ĂƌƌġƚĞƌ͕ ƉŽƵƌ














































































ϳͨĞŶĞŶ ĨĂŝƚ͕ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ĐΖĞƐƚ ƋƵĞ ĕĂ ĠƚĠ ƚƌğƐ ƌĂƉŝĚĞ ůĞ ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ ΀ĂǀĞĐŐǇŶĠĐŽůŽŐƵĞ
















ĚĠĐƌŝƚĞƐ ĐŽŵŵĞ ƉůƵƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕ ă ů͛ĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ƉƌĞŶĂŶƚ ƉůƵƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘

ϭϭ ͨWŽƵƌ ůĞ ƐĞǀƌĂŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĂ ƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ ŽŶ Ă ƉƵ ĞŶ ĚŝƐĐƵƚĞƌ ĂƵƐƐŝ͘





ĂͿ >ĞƐ ŵğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ƐĞ ƐĞŶƚŝƌ ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ƉƌŽũĞƚ ƉĂƌ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ
ƐĂŶƚĠ








ĚĠũăƵŶ ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ ΀͙΁ũΖĂŝ ƋƵĂŶĚŵġŵĞĠĐŚĂŶŐĠĂǀĞĐ ůĂƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞ ůăͲďĂƐ ΀WD/΁͕ ƋƵŝŵĞ
ƐŽƵƚŝĞŶƚĂƵƐƐŝĚĂŶƐŵĂĚĠŵĂƌĐŚĞ͕ƐŽŶƉĠĚŝĂƚƌĞĂƵƐƐŝ͕ƋƵŝŵĞƐƵŝƚăϭϬϬйĂƵƐƐŝƉŽƵƌůĞƉƌŽũĞƚ͘ͩ

ϭϳ ͨůůĞ ŵΖĂ ĞǆƉůŝƋƵĠ ĐŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ĞƵŚ͕ ĞůůĞ ŵΖĂ Ěŝƚ ΗǀŽŝůă͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ƐΖĂƌƌġƚĞƌ ƉŽƵƌ





ĞůůĞŵΖĂ ĚŽŶŶĠ ůĞƐ ƚĞǆƚĞƐ ĚĞ ůŽŝ ĞŶŵĞ ĚŝƐĂŶƚ ΀ƋƵĞ΁ ũΖĂǀĂŝƐ ĚƌŽŝƚ ă ĚĞƵǆ ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ
ũŽƵƌŶĠĞ ƉŽƵƌ ƚŝƌĞƌ ŵŽŶ ůĂŝƚ͕ ƋƵĞ Ɛŝ ũΖŚĂďŝƚĂŝƐ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ůŽŝŶ ũĞ ƉŽƵǀĂŝƐ ƌĞŶƚƌĞƌ ŽƵ ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ
ĂŵĠŶĂŐĞƌƵŶĞŶĚƌŽŝƚĂĚĂƉƚĠĂƵƚƌĂǀĂŝů΀͙΁ĞůůĞŵΖĂĞǆƉůŝƋƵĠƚŽƵƚĞůĂĐŚĂŠŶĞĚĞĨƌŽŝĚ͕ĐŽŵŵĞŶƚ
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŵŽŶůĂŝƚ͕ĐŽŵŵĞŶƚůĞƌĂŵĞŶĞƌĚƵƚƌĂǀĂŝůăůĂŵĂŝƐŽŶ͕ĞƚƉƵŝƐǀŽŝůă͘ͩ
ďͿ >ĞƐ ŵğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ĐŽŶĨŽƌƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ƉƌŽũĞƚ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƋƵŝ ƐƵŝǀĂŝƚ
ů͛ĞŶĨĂŶƚ

















WĂƌĨŽŝƐ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉƵ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ă ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĞƚͬŽƵ ă ůĂ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵƉƌŽũĞƚĚĞƐŵğƌĞƐ͘

ŝŶƐŝ ƵŶĞ ŵğƌĞ ƋƵŝ ƉĞŶƐĂŝƚ ĂƌƌġƚĞƌ ĂǀĞĐ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĂǀĂŝƚ ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ă ĂůůĂŝƚĞƌ
ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞĚĞWD/ůƵŝĂǀĂŝƚĂƉƉƌŝƐƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϰͨƚĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞă ĐŽŵŵĞŶĐĠăŵĞƉĂƌůĞƌ ĚƵ ĨĂŝƚƋƵĞ ũĞƉŽƵǀĂŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕
ŵġŵĞ ĞŶ ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ ΀͙΁ ǀŽŝůă ĐΖĞƐƚ ĞůůĞ ƋƵŝŵΖĂ ĚŽŶŶĠ ůΖŝĚĠĞ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͘ WĂƌĐĞ ƋƵĞ ǀŽŝůă͕
ƐŝŶŽŶũΖĂƵƌĂŝƐƉĂƐĞƵůΖŝĚĠĞƚŽƵƚĞƐĞƵůĞ͘ͩ
ĚͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƐĞƐĞŶƚŝƌŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĂŝĚĠĞƐƉĂƌůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƌĞůĂƚĂŝĞŶƚ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ůĞƵƌ




ΗWŽƵƌ ůĂ ƐĞǀƌĞƌ ŝů ĨĂƵƚăƉĞƵƉƌğƐƵŶŵŽŝƐĞƚ ǀŽƵƐǀĞƌƌĞǌǀŽƚƌĞ ƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞǀŽƵƐĚŽŶŶĞƌĂĚĞƐ
ƚƵǇĂƵǆΗ͘sŽŝůă͕ƚĞǆƚŽ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ

ϴͨEŽŶ͕ĞŶĨŝŶĞůůĞ͕ΗǀŽƵƐ ůĞƐĞǀƌĞǌΗ͕ƉŽŝŶƚďĂƌƌĞƋƵŽŝ͕ǀŽŝĐŝ ůĞ ůĂŝƚ͕ĞƚĂƉƌğƐĚĠďƌŽƵŝůůĞǌͲǀŽƵƐ
ƋƵŽŝ͘ͩ
ĞͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƚƌŽƵǀĞƌůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ

















 hŶĞŵğƌĞ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ŝŶƋƵŝğƚĞ ĂƉƌğƐ ƋƵĞ ůĂ ƉĠĚŝĂƚƌĞ ĚĞ ƐĂ ĨŝůůĞ ůƵŝ ĂǀĂŝƚ ƉĂƌƚĂŐĠ ƐĞƐ


























>Ă ƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂƵƌĂŝĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶƵĠ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ɛŝ ĞůůĞƐ
ĂǀĂŝĞŶƚƌĞƉƌŝƐůĞƚƌĂǀĂŝůƉůƵƐƚĂƌĚ͘dŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐƉĞŶƐĂŝĞŶƚĐŽŶƚŝŶƵĞƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ
ƐĂƵĨƵŶĞƋƵŝĂƵƌĂŝƚĐŽŶƚŝŶƵĠƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐ ĚƵƌĠĞƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ ĂůůĂŝĞŶƚ ĚĞ ϰ ă ϲ ŵŽŝƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ
ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚŵġŵĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘

ϰ ͨĞŶ ũΖĂƵƌĂŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵĠ ă ƚĞŵƉƐ ƉůĞŝŶ͕ ĞŶĨŝŶ ă ƚĞŵƉƐ ƉůĞŝŶ͕ ƉĂƐ ĞŶ ŵŝǆƚĞ ƋƵŽŝ͘ :ΖĂƵƌĂŝƐ
ĐŽŶƚŝŶƵĠũƵƐƋƵΖăƐĞƐϲŵŽŝƐũĞƉĞŶƐĞͩ͘















WŽƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ͕ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ ǀĠĐƵĞ ĐŽŵŵĞ ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕






















ϭϴͨŝů Ǉ Ă ƵŶĞƉĂƌƚ ĚĞŵŽŝ ƋƵŝ Ă ĞŶǀŝĞĚĞ ƌĞƚŽƵƌŶĞƌĂƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌŵĂ ǀŝĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞƚůΖĂƵƚƌĞƋƵŝŵĞĚŝƚũĞƐĞƌĂŝƐďŝĞŶŵŝĞƵǆăůĂŵĂŝƐŽŶăŵΖŽĐĐƵƉĞƌĚƵďĠďĠ͕ăůƵŝ
ĚŽŶŶĞƌ ăŵĂŶŐĞƌ͕ ĞƚĐ͘ Ğƚ ƋƵĂŶĚ ŝů ƐĞƌĂŝƚ ƐĞǀƌĠ ůă ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ ŽŶĐ ůă ũĞ ƐƵŝƐ ƵŶ ƉĞƵ
ƉĞƌĚƵĞƉŽƵƌůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ũΖŝŵĂŐŝŶĞƉĂƐ͕ũΖŝŵĂŐŝŶĞƉĂƐĚƵƚŽƵƚ͘ͩ





















































































































YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ ƵŶĞ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĞŵƉůŽǇĞƵƌ ƋƵŝ ůĞƵƌ












Žƶ ŽŶ ĞƐƚ ŽďůŝŐĠĞ ĚĞ͕ ĚĞ ƚŝƌĞƌ ůĞ ůĂŝƚ ďŽŶ ĨĂƵƚ ƉŽƵǀŽŝƌ ƐΖŝƐŽůĞƌ ƵŶ ƉĞƵ͘ ŽŶŵŽŝ ũĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ĞŶ
ŽƉĞŶͲƐƉĂĐĞ͕ĐΖĞƐƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞĚĞůĞĨĂŝƌĞ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ
͘ ǀŽŝƌƵŶŐƵŝĚĞƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞƚƌĂǀĂŝů











ĂͿ YƵ͛ŝůƐ ĂďŽƌĚĞŶƚ ůĞ ƐƵũĞƚ Ě͛ĞƵǆͲŵġŵĞƐ Ğƚ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĂƵǆ ŵğƌĞƐ ĚĞ ƉŽƐĞƌ ůĞƵƌƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ































ϭϯ ͨƚ ĂƵƐƐŝ ƋƵĞůƋƵĞƐ ďŽŶƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ ă ĚŽŶŶĞƌ͕ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĞ ůĞƐ ŐĞŶƐ ŝůƐ






























ĨͿ YƵ͛ŝůƐ ƉƵŝƐƐĞŶƚĂƐƐƵƌĞƌƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĚĞ ůĂŵğƌĞƋƵŝ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ
Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌĚƵůĂŝƚƉŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ









ϭ ͨ:ΖĂƚƚĞŶĚƌĂŝƐ ĚΖƵŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĚĞ ƐĂŶƚĠ ΀͙΁ ƋƵΖŝů ƐŽŝƚ ĂƵ ĨĂŝƚ͕ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ĚƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚŽŶƉĞƵƚĂůůĂŝƚĞƌũƵƐƋƵΖăϭĂŶ͕ũƵƐƋƵΖăϮĂŶƐ͕ũƵƐƋƵΖăϯĂŶƐƐŝŽŶĂĞŶǀŝĞ͘ͩ
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ŬͿ DĂůŐƌĠ ƚŽƵƚ͕ ƉŽƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͕ ůĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ Ě͛ĂŝĚĞ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ĠƚĂŝĞŶƚůŝŵŝƚĠĞƐ͘
ŶĞĨĨĞƚ͕ƉŽƵƌĞůůĞƐ ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ůŝĠĞƐă ůĞƵƌŵĠƚŝĞƌĞƚăƐŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕
ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠŶĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚƉĂƐĨĂŝƌĞŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞƉŽƵƌůĞƐĂŝĚĞƌ͘

ϱ ͨƵǆ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ũĞ ǀŽŝƐ ƉĂƐ ĐĞ ƋƵΖŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ͕ ƋƵΖĞƐƚͲĐĞ ƋƵΖŝů ƉĞƵǀĞŶƚ
ŵ͛΀ĂƉƉŽƌƚĞƌ΁͍΀͙΁ŵŝƐăƉĂƌƚĚĞďŽŶƐĐŽŶƐĞŝůƐ΀͙΁ƵŶƐŽƵƚŝĞŶŵŽƌĂů͕ ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͘΀͙΁DŽŝ ůĞ͕ ůĞ
ƉƌŽďůğŵĞĕĂǀŝĞŶĚƌĂĚĞůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚƵƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚ͘͘͘ĂǀĂǀƌĂŝŵĞŶƚġƚƌĞĕĂ͘ͩ
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ŶƐƵŝƚĞ͕ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠ ĨĂǀŽƌŝƐĞ ůĂ ůŝďƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ WĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƵŶ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶůŝďƌĞ͕ ŝůƉĞƌŵĞƚĚĞƌĞƐƚĞƌƉƌŽĐŚĞĚƵƐƵũĞƚĞƚĂŝŶƐŝĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆŽďũĞĐƚŝĨƐ΀Ϯ΁͘ ůĂ
ůƵŵŝğƌĞĚĞůĂĚŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞƐŽƉŝŶŝŽŶƐĞǆƉƌŝŵĠĞƐĞƚĚĞƐĐŚŽŝǆĞĨĨĞĐƚƵĠƐƉĂƌůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŵğƌĞƐ͕
Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉĂƌĨŽŝƐ ĂƐƐŽĐŝĠĞ͕ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ ĂƉƉĂƌĂŠƚ
Ě͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐũƵƐƚŝĨŝĠ͘ĂŶƐƵŶͨĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉĞͩĐĞƐŵğƌĞƐĂƵƌĂŝĞŶƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĠƚĠďƌŝĚĠĞƐĚĂŶƐ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂĨĨŝƌŵĠĞ ĚĞ ůĞƵƌƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƌĞƐƐĞŶƚŝƐ ă ĨŽƌƚĞ ĐŚĂƌŐĞ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉĂƌ
ƉĞƵƌĚƵũƵŐĞŵĞŶƚĚĞƐĂƵƚƌĞƐĨĞŵŵĞƐ͘
/ů ĞƐƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ǀƌĂŝ ƋƵ͛ƵŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ŶΖĂ ƉĂƐ ůĂŵġŵĞ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ƋƵΖƵŶ ͨ ĨŽĐƵƐ
ŐƌŽƵƉ͕ͩƋƵŝĂƵƌĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞƉĞƌŵŝƐĚΖŽďƚĞŶŝƌĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐŽƵƉůƵƐĐŽŶĐĞƌƚĠĞƐ
ĞŶƚƌĞůĞƐŵğƌĞƐ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĞ ĐŚŽŝǆĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐĂĠƚĠŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĠƉĂƌ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĚĞ



















>͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ĞŶ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŵĂǆŝŵĂůĞ Ğƚ ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŽŶƚ ƉĞƌŵŝƐ ƵŶ ƌĞĐƵĞŝů
ƋƵĂƐŝĞǆŚĂƵƐƚŝĨĚĞƐŝĚĠĞƐƐƵƌĐĞƚƚĞƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘>ĂƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĂĠƚĠǀĠƌŝĨŝĠĞƉĂƌĚĞƵǆĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞŶŽƵƐ ůŝŵŝƚĞƌ ĂƵǆŵğƌĞƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚƉƌĠǀƵĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ
ůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĂǀĂŶƚůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƐϲŵŽŝƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ă ůĂ ĚƵƌĠĞ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ Ğƚ͕ ƐĞůŽŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĠƚƵĚĞƐ͕ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ
ƐĞǀƌĂŐĞƐĞŵďůĞŵĂǆŝŵĂůĞŶĐĂƐĚĞƌĞƉƌŝƐĞĂǀĂŶƚůĞƐϰŵŽŝƐĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ΀ϭ΁΀ϯ΁΀ϭϴ΁͘
Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĐĞ ĐŚŽŝǆ ƚŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕ ůĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ
ĂǇĂŶƚŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚĠƚĠ ƌĞĐƌƵƚĠĞƐĞŶŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕ ůĞĚĠůĂŝĂǀĂŶƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌ ůĞƵƌ ĨĂŝƌĞƉĂƐƐĞƌ
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂƵƌĂŝƚĠƚĠƚƌŽƉůŽŶŐƐŝŶŽŶ͘

/ů ŵ͛ĂƉƉĂƌĂŠƚ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚĞƌ ŝĐŝ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ŵğƌĞƐ ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ ĂƵǆ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ







ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘ ^ŝ ďĞƐŽŝŶ͕ ĚĞƐ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ ƉŽƵƌ ĐůĂƌŝĨŝĞƌ ůĞƐ
ƉƌŽƉŽƐ͘>ĞĚŝƐĐŽƵƌƐĠƚĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐƌĞĨŽƌŵƵůĠƉŽƵƌĞŶǀĠƌŝĨŝĞƌůĂďŽŶŶĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘

>ĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ŽŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ůĞ ůŝĞƵ Ğƚ ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ůŝŵŝƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĞƐ
ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘>ĞƐƋƵĞůƋƵĞƐŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐƋƵŝŽŶƚĞƵůŝĞƵ;ƉůĞƵƌƐĚĞƐďĠďĠƐ͕
ĂƉƉĞůƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐͿ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ƐĞŵďůĠ
ƉĞƌƚƵƌďĞƌůĞĐŽƵƌƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
























ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ ĚĞ ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ĐĞ ƋƵĞ ƐĂǀĂŝĞŶƚͬĐƌŽǇĂŝĞŶƚͬǀŽƵůĂŝĞŶƚͬƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ůĞƐ ŵğƌĞƐ Ğƚ ĚĞ
















WŽƵƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĞ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƵŶ ŵŽŝŶĚƌĞ ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞƐ
ĚŝĂƌƌŚĠĞƐ͕ĚĞƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐŵŽƚŝǀĂŶƚƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĞƚĚĞƐŽƚŝƚĞƐͿ͕ƵŶŵŽŝŶĚƌĞ
ƌŝƐƋƵĞĚ͛ĂƚŽƉŝĞĚĂŶƐů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͕ƵŶŵŽŝŶĚƌĞƌŝƐƋƵĞĚĞŵŽƌƚƐƵďŝƚĞ͕ƵŶĞĨĨĞƚƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌǀŝƐͲăͲǀŝƐ








^ĞůŽŶ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ů͛E^ ΀ϭ΁͕ ů͛ĞĨĨĞƚ ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů ĞƐƚ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐĂĚƵƌĠĞĞƚĚĞƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͘

>ĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ŽŶƚ ĚĠƚĂŝůůĠ ĂǀĞĐ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ƋƵ͛ĞůůĞƐƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚƐƵƌůĞƐďŝĞŶĨĂŝƚƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĠƚĂŝĞŶƚƉŽƵƌ






>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉŽƌƚĂŝƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƵŶĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐƉĂƌ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ĂŶƚŝĐŽƌƉƐĚĂŶƐ ůĞ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕
ƉƌĠƐĞŶĐĞƋƵĞƚŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐŽŶƚĐŝƚĠĞ͘

>ĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů Ğƚ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ ĠƚĂŝĞŶƚ
ŵŽŝŶƐ ŵŝƐ ĞŶ ĂǀĂŶƚ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘ ŝŶƐŝ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ŵğƌĞ ƉĂƌůĂŝƚ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĂůůĞƌŐŝĞƐ Ğƚ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ĂƵƚƌĞ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽďĠƐŝƚĠ͘ Ğ ŵġŵĞ͕ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐƉƌĠĐŽŶŝƐĂŶƚƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĚĞϲŵŽŝƐĠƚĂŝĞŶƚĐŝƚĠĞƐƉĂƌƵŶĞƐĞƵůĞŵğƌĞ͘
WŽƵƌĐĞƐŵğƌĞƐ͕ĐĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŝĞŶƚă ůĞƵƌĐŚŽŝǆĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ŵġŵĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ ůĞƵƌ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘
KŶ ƉĞƵƚ ƐƵƉƉŽƐĞƌ ƋƵĞ ƉůƵƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ŽŶƚ ŝŶƚĠŐƌĠ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ











hŶĞ ƉůƵƐ ůĂƌŐĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐĞŵďůĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕ ŶĞ ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ
ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞů͛ŝĚĠĞƋƵĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉŽƌƚĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞůĂŵğƌĞ͘

KŶ ƉĞƵƚ ƐŽƵůŝŐŶĞƌ ĚĞƵǆ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ƋƵŝ ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐƵƌ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐͬƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂƵ ƐƵũĞƚ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

 ĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵğƌĞƐ ƐŽŶƚ ƐĞŶƐŝďůĞƐĂƵǆƋƵĂůŝƚĠƐĞƚďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌ ůĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĞƚůĂƐĂŶƚĠĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͗

- ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ũŽƵĞƌ ƵŶ ƌƀůĞ ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ Ŷ
ĞĨĨĞƚ͕ǀŽƵůŽŝƌƋƵĞ ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚƉƌŽĨŝƚĞĚĞĐĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĞƐƚƵŶĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ







/ů ĞƐƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ͨĂĚĂƉƚĠͩ ĚƵ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶĞĚĞƐĚĞƵǆŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐƉĂƌ
ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĐƌŝƚğƌĞƐ ĚĞ ĐŚŽŝǆ ĚƵ ŵŽĚĞ
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠ΀ϭϱ΁͘











ĞƐ ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐĚĞŵğƌĞƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚŶŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞƌ ăƉƌĠĐŽŶŝƐĞƌƵŶĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞ
ƉƌƵĚĞŶĐĞĚĂŶƐůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
^͘ 'ŽũĂƌĚ ΀Ϯϭ΁ ŶŽƵƐ ŵĞƚ ă ĐĞ ƉƌŽƉŽƐ ĞŶ ŐĂƌĚĞ ĐŽŶƚƌĞ ƵŶ ͨĚŝƐĐŽƵƌƐ ƚƌŽƉ
ŵŽŶŽůŝƚŚŝƋƵĞ ĚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ͩƋƵŝ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚ
ĂƵƉƌğƐĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐƋƵŝ͕ƉŽƵƌƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶŽƵƵŶĞĂƵƚƌĞ͕ŶĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚƉĂƐŽƵ
Ŷ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚƉĂƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ͘^ĞůŽŶĞůůĞ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ůĞƐƉůƵƐă ƌŝƐƋƵĞƐŽŶƚĐĞůůĞƐ
ŝƐƐƵĞƐ ĚĞŵŝůŝĞƵǆ ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ͕ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ůĞƐƉůƵƐ ƐĞŶƐŝďůĞƐ ĂƵ
ĚŝƐĐŽƵƌƐŵĠĚŝĐĂůƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘







ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕ ĚĞƐ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĞŶƐĞŵďůĞ
Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƋƵĞ ůĂŵğƌĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ ĚĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ Ğƚ ĚƵ
ƐŽƵƚŝĞŶĚŽŶƚĞůůĞĂďĞƐŽŝŶƉŽƵƌ ĐŚŽŝƐŝƌ Ğƚ ƌĠƵƐƐŝƌăĂůůĂŝƚĞƌ͘ ^ŝ ĐĞ ƐŽƵƚŝĞŶŶ͛ĞƐƚ
ƉĂƐ ĨŽƵƌŶŝ͕ ĐĞ ƐŽŶƚ ĐĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ƋƵŝ ƉŽƌƚĞŶƚ ůĂ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĂƐƐƵŵĞƌ
ůĞƵƌƐƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘ͩ




 dŽƵƚĞƐ ůĞƐŵğƌĞƐŶ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚƉĂƐ ůĂŵġŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽƵ ůĂŵġŵĞĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠă ĐĞƐ
ƋƵĂůŝƚĠƐĞƚďĠŶĠĨŝĐĞƐ͗

- hŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂĚŚĠƌĂŝƚ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ă ů͛ŝĚĠĞ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘





















ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϯϵ΁͘

- hŶĞ ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂĚŚĠƌĂŝƚ ŵŽŝŶƐ ǀŽŝƌĞ ƉĂƐ ĂƵǆ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ




ĚĞ ů͛ĞǆĞŵƉůĞĚ͛ĞŶĨĂŶƚƐĚĞ ůĞƵƌ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞƉůƵƚƀƚƋƵ͛ăƉĂƌƚŝƌĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ







- ŝŶƐŝ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ŶŽƵƐ ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ ĚĞƐ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ƐƵƌ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞůͬůĞƐ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐͬůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů Ğƚ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ
ƋƵ͛ĞůůĞƐĂǀĂŝĞŶƚƉƌŝƐĞ͘
>ĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĠƚĂŝĞŶƚůĞƉůƵƐĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞƐĚĞƐďŝĞŶĨĂŝƚƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝĞŶƚ
ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ă ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵĞ ĐĞůůĞƐ ƋƵŝ
ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ ƋƵĞ ĐĞƐ ďŝĞŶĨĂŝƚƐ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĂǀĠƌĠƐ ŽƵ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉĂƐƐĠƐ ůĞƐ ƚŽƵƚ ƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͕ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ă ƐĞǀƌĞƌ ŽƵ
ĂůůĂŝƚĞƌƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘
ďͿ ^ƵƌůĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞƵƌƐŵŽĚĂůŝƚĠƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ





>ĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚăůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ĐĞƚƚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ůĞƵƌ ĠƚĂŝƚ ǀĞŶƵĞ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ŶĞ ůĂ





Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞŵŝƐĞ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐ
ŵĂŶƋƵĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĠǀŝĚĞŶƚƐ Ğƚ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ĚĞƐŵğƌĞƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ͕ŵġŵĞĚĞůĞƵƌƉƌŽƉƌĞƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞ͘
>ĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞůŽŝĞŶĐĂĚƌĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĞŶĚĂŶƚůĞƐ
ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ŵĂŝƐ ŝů ƐĞŵďůĂŝƚ Ɛ͛ĂŐŝƌ Ě͛ƵŶĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ǀĂŐƵĞ Ğƚ ŶŽŶ ƉƌĠĐŝƐĞ͘ Ğ ƉůƵƐ͕
ƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐŶĞƐĞƐĞŶƚĂŝĞŶƚƉĂƐůĠŐŝƚŝŵĞƐĚĂŶƐůĞƵƌƐƐŽƵŚĂŝƚƐŵĂůŐƌĠů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞĐĞƚƚĞůŽŝ






ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͘ ŝŶƐŝ ĂƵĐƵŶĞ ŵğƌĞ Ŷ͛Ă ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ








>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ͕ ŵĂŶƵĞůůĞ ŽƵ ĂƵ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ͕ ĞƐƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕ ƋƵŝ




ĞƚƚĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ͨĚ͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶͩ ĂƵ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ ĠƚĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ
ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ĞƚƉĂƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĚĞ'͘&ĂĚĚĂ΀ϮϮ΁͘

>Ğ ƌĠĨůĞǆĞ Ě͛ĠũĞĐƚŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ĞƐƚ ƐŽƵƐ ůĂ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĚĞ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ŶĞƵƌŽŚŽƌŵŽŶĂƵǆ͕ Ğƚ







/ů Ă ĠƚĠ ŵŽŶƚƌĠ ƋƵ͛ƵŶ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ ĂůůĂŝƚĠ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐŽŵŵĞ ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ϴϬϬŵů нͬͲ
ϭϱϬŵůĚĞůĂŝƚƉĂƌϮϰŚĚĞϭŵŽŝƐăϲŵŽŝƐ͘ŶƐŽƵƐƚƌĂǇĂŶƚƵŶĠǀĞŶƚƵĞůĂƉƉŽƌƚĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ





hŶĞŵğƌĞƋƵŝ ĂůůĂŝƚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚĞƚ ĞǆƉƌŝŵĞĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽŶ ůĂŝƚƉŽƵƌƌĂŝƚ Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞĞŶ







ĚĞ ůĂŝƚ ůĞŵĂƚŝŶ͘ /ů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƋƵĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ϯϬͲϲϬŵŝŶƵƚĞƐ ĂƉƌğƐ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ
ƚĠƚĠĞĚƵŵĂƚŝŶƐŽŝƚĨĂǀŽƌŝƐĠĞƉĂƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ͘
>ĞƐ ŵğƌĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ă Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ŵŽŵĞŶƚ͕ ƐĂŶƐ
ĐƌĂŝŶĚƌĞƋƵĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚŶĞǀŝĞŶŶĞăŵĂŶƋƵĞƌĚĞůĂŝƚĞŶƐƵŝƚĞ͘
Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŝƚ ĞƐƚ ĐŽŶƚƌƀůĠĞ ƉĂƌ ƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĂƵƚŽĐƌŝŶĞ ĚĞ ƌĠƚƌŽĐŽŶƚƌƀůĞ
ŶĠŐĂƚŝĨ͕ĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐůĞĐǇĐůĞĚĞĚƌĂŝŶĂŐĞͲƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞĚĞƐĂůǀĠŽůĞƐŵĂŵŵĂŝƌĞƐ͘WůƵƐ ůĞ ůĂŝƚ
ĞƐƚ ĞǆƚƌĂŝƚ ĚƵ ƐĞŝŶ ;ƚĠƚĠĞ ŽƵ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ Ğƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞƐͿ͕ ƉůƵƐ ůĂ ǀŝƚĞƐƐĞ ĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂƵŐŵĞŶƚĞ͘ŝŶƐŝ͗
Ͳ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŝƚ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂũƵƐƚĞƌ ĂƵǆ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŝƚ Ě͛ƵŶĞ ƚĠƚĠĞ ă
ů͛ĂƵƚƌĞĞƚƌĠƉŽŶĚƌĞĂŝŶƐŝăůĂĚĞŵĂŶĚĞǀĂƌŝĂďůĞĞƚĂƉƌŝŽƌŝŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͖
Ͳ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƋƵŝ ůŝŵŝƚĞŶƚ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ğƚ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ůĂŝƚ ƉƌĠůĞǀĠĞ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ


























>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ͨŵŝǆƚĞͩ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĂƐƐŽĐŝĠ ă ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ
ƵŶĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ Ğƚ ĂǀĞĐƵŶŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚĠƚĠĞƐ ůŝŵŝƚĠ ƌŝƐƋƵĞ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ŶĞƉĂƐ
ġƚƌĞ ǀŝĂďůĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ͘ s͘ ĂƌŵĂŶŐĞĂƚ ΀ϭϭ΁ ĐŽŶƐĞŝůůĞ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ
ŵŝŶŝŵĂůĚĞϯƚĠƚĠĞƐƉĂƌϮϰŚ͘

























ŵŽŝƐ ΀ϰϱ΁͘ ĂŶƐ ůĂ ĐŽŚŽƌƚĞ E͕ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĨĂŵŝůŝĂůĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ĂůůĂŝƚĂŝĞŶƚ
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƉůƵƐ͕ĚĞĨĂĕŽŶƋƵĂƐŝĞǆĐůƵƐŝǀĞŽƵŶŽŶ͕ăϰŵŽŝƐ΀ϯ΁͘
ĚͿ >ĞƐƐŽƵƌĐĞƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůŝƐĠĞƐƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐ






















>ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƚƌŽƵǀĠĞƐ ƐƵƌ /ŶƚĞƌŶĞƚ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ũƵŐĠĞƐ ĨŝĂďůĞƐ ŽƵ ĂĚĂƉƚĠĞƐ ă
ůĞƵƌĐĂƐ͘>ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŽŶŶĠĞƐƉĂƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĠƚĂŝĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ








ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ŽŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ƌĞĕƵ
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞůĞĨĂŝƌĞ͘

WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐŵğƌĞƐ ƐŽŶƚ ƐĞŶƐŝďůĞƐĂƵǆďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚĞŶ ĨĂŝƌĞƉƌŽĨŝƚĞƌ ůĞƵƌ











ĂƐƐŽĐŝĠ ă ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƉƌŝŵŝƉĂƌĞƐ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĂ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂĚƵƌĠĞŽƉƚŝŵĂůĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĚĞϲŵŽŝƐƐĞƌĂŝƚĂƐƐŽĐŝĠĞăƵŶĞĚƵƌĠĞ














 ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŶŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞŶƚ ă ƚĞŵƉĠƌĞƌ ůĂ ƉŽƌƚĠĞ Ğƚ ůĂ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ




ůĞƐĂŝĚĞƌăƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ƚŽƵƚĂƵƉůƵƐĚ͛ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠĞƐƐƵƌ ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƚŽƵƚĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ͘
>ĞƐ ƐĞƵůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƋƵĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ






ƋƵĂůŝƚĠ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ͘ DĂůŐƌĠ ĐĞůĂ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚ Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƐŽƵƐů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĞƚĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘
WĂƌĨŽŝƐ͕ ůĞƵƌƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚĞŶŚĂƌŵŽŶŝĞĂǀĞĐ ůĞƵƌĐŚŽŝǆĞƚĞůůĞƐ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞϮŽƵϯŵŽŝƐĐŽŵŵĞĚĠũăƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞĐŽŶĨŽƌƚĠĞƐĞŶĐĞůĂ
ƉĂƌ ůĂ ŶŽƌŵĞ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽƵƌƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͘ EŽƵƐ ƉŽƵǀŽŶƐ ƐƵƉƉŽƐĞƌ͕ ĐŽŵŵĞ
ĞǆƉůŝƋƵĠ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ ƋƵ͛ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ĐĞƐ ŵğƌĞƐ ŵĂŶƋƵĂŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘





ĚŽŶŶĞƌ ůĞ ͨŵĞŝůůĞƵƌͩ ƋƵ͛ĞůůĞ ƉƵŝƐƐĞ ă ƐŽŶ ĞŶĨĂŶƚ͕ ƉŽƵǀĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞ ůĂ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ Ğƚ ĚĞƐ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŝĞŶƚ ĚĞ ůƵƚƚĞƌ ĐŽŶƚƌĞ͘ ĞůĂ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ
ƉĂƌƚŝĞĚĞ ůĂ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĐŚŽŝǆ͘ &ĂĐĞ ă ĐĞƚƚĞ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ͕ ůĂŵğƌĞĚĞ









hŶ ůŝĞŶ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ůŝĠ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ Ğƚ ĚĞ ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƉĂƌĨŽŝƐĠŐĂůĞŵĞŶƚĂƵĨĂŝƚĚ͛ġƚƌĞů͛ƵŶŝƋƵĞƉĞƌƐŽŶŶĞăŶŽƵƌƌŝƌĞƚăƉŽƵǀŽŝƌŶŽƵƌƌŝƌ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͕ĠƚĂŝƚƌĂƉƉŽƌƚĠƉĂƌƚŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘







ĚĞƐŵğƌĞƐ͘ ĞůĂƉŽƵǀĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ġƚƌĞ ůĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƉŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĚĞƐŵğƌĞƐƋƵŝ
ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͘

ĞƚƚĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĐŝƚĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ĂǀĞĐ ůĞƐ





WůƵƐ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ĚĂŶƐ ƐĂ ƚŚğƐĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĠƚƵĚŝĂŶƚ ůĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ŵğƌĞƐ ƐƵƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͕ ͘ ^ŝŶĞƵǆ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ŵŽĚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů ƋƵŝ ĚĠƉĂƐƐĞ ůĞ ƐĞƵů ĐĂĚƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚƵ ůŝĞŶ
ŵğƌĞĞŶĨĂŶƚ͘WŽƵƌůƵŝͨĐĞĐŝĚĠĨŝŶŝƚƵŶĚĞƐĞŶũĞƵǆĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚĞƐĂ
ƌĠƵƐƐŝƚĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵğƌĞ͗ ĠĐŚŽƵĞƌ͕ Đ͛ĞƐƚ ƚŽƵĐŚĞƌ ůĞ ůŝĞŶ͕ ĐĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ǀĠĐƵ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ
ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ͕ƵŶĞƌƵƉƚƵƌĞĞŶƚƌĞůĂŵğƌĞĞƚƐŽŶĞŶĨĂŶƚͩ΀ϰϲ΁͘

ŚĞǌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ůĞ ĚĠƐŝƌ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ĐĞ ůŝĞŶ ĠƚĂŝƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌƵŶĞƌĠĞůůĞĚĠƚƌĞƐƐĞăů͛ŝĚĠĞĚĞƐĂƉĞƌƚĞ͘







ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ă ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ƉĂƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ
ŵğƌĞƐĐŽŵŵĞĂŐƌĠĂďůĞƐ͕ƐŽƵƌĐĞƐĚĞƉůĂŝƐŝƌĞƚĚĞŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌĞůůĞƐ͘
Ŷ ƉůƵƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ůŝĞŶ ŵğƌĞ ĞŶĨĂŶƚ͕ ĐĞƚ ĂƐƉĞĐƚ ͨƉůĂŝƐŝƌͩ ƚĞŶĂŝƚ ƵŶĞ ƉůĂĐĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ŵğƌĞƐ͘ /ů ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ Ɛ͛ŝů ƉĞƌƐŝƐƚĂŝƚ ĂǀĞĐ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ dĂŶĚŝƐ ƋƵĞ Ɛŝ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ























ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ůůĞƐ ƌĞƉƌŽĐŚĂŝĞŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĂ





















ĚŽŶŶĠĞƐ ŶŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞŶƚ ă ƉƌĠĐŽŶŝƐĞƌ ƵŶĞ ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ƉĞƵǀĞŶƚ











/ů ƐĞŵďůĞ ĚŽŶĐ ƋƵ͛ă ů͛ĠĐŚĞůůĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƐŽŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ Ğƚ ă ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͘  ů͛ĠĐŚĞůůĞ




ŶĠŐĂƚŝǀĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĞƐƐĂǇĞƌ ă ŶŽƵǀĞĂƵ ;ƵŶ ĨŽƌƚ ĚĠƐŝƌ Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌ͍ ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞƐ











>ĞƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĂĠƚĠƌĞƚƌŽƵǀĠĐŽŵŵĞĂǇĂŶƚƵŶ ŝŵƉĂĐƚƐƵƌ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϭ΁
΀Ϯϱ΁ ΀ϭϴ΁ ΀ϯϬ΁͘ WůƵƐŝĞƵƌƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐŵŽŶƚƌĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ ă ƚĞŵƉƐ
ƉĂƌƚŝĞůĂůůĂŝƚĞŶƚƉůƵƐĞƚƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐƋƵĞĐĞůůĞƐƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚăƚĞŵƉƐƉůĞŝŶ͘






ĚĂŶƐ ůĞ ŽĚĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ƌĞǀƵĞƐ ĞŶ ϮϬϬϳ ĂǀĞĐ ĚĠĐƌĞƚ Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĞŶ ϮϬϬϴ ΀ϴ΁͘ ůůĞƐ
ƐƚŝƉƵůĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ĂůůĂŝƚĞŶƚ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ϭğƌĞ ĂŶŶĠĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ
ŚĞƵƌĞĚĞƉĂƵƐĞŶŽŶƌĠŵƵŶĠƌĠĞƉĂƌũŽƵƌ͕ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĐŽƵƉĠĞĞŶϮĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƐƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌ
Ϯ ƚĠƚĠĞƐ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͕ ŽƵ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ͘ >Ğ ƚĞǆƚĞ ƉƌĠǀŽŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ϭϬϬ ƐĂůĂƌŝĠĞƐ ĚĞƐ ůŽĐĂƵǆ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠƐ ŵŝƐ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƉĂƌ
ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘

WŽƵƌ ůĂƋƵĂƐŝͲŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͕ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐƉŽƵƌĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ
ůĂŝƚƐƵƌ ůĞƵƌ ůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƚŽƵƚĞƐƌĠƵŶŝĞƐ͘ /ů ůĞƵƌŵĂŶƋƵĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚƵŶĞƉŝğĐĞŽƵ
ƵŶƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͘



















WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĚŽƵƚĂŝĞŶƚĚƵ ƐŽƵƚŝĞŶĚĞ ůĞƵƌĞŵƉůŽǇĞƵƌŽƵĚĞ
ůĞƵƌƐƵƉĠƌŝĞƵƌŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕ƉĞŶƐĂŶƚƋƵ͛ŝůƐŶĞǀĞƌƌĂŝĞŶƚƉĂƐĚ͛ƵŶďŽŶƈŝůůĞƐƉĂƵƐĞƐĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ ăŶŽƵǀĞĂƵ ŝĐŝ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞ ůĂ ǀŝƐŝŽŶ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞŶĞ ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ
ƉĂƐů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉĂƐƐĠƐůĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘
>͛ŝŵƉĂĐƚ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚƵ ƐŽƵƚŝĞŶ ĚĞƐ ĐŽůůğŐƵĞƐ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ Ă ĠƚĠ ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĠƚƵĚĞƐ ΀Ϯϱ΁ ΀ϯϯ΁͘ >Ğ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐŽĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶƚĞƚů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐĐŽůůğŐƵĞƐƉĞƵƚĞŶƚƌĂǀĞƌŽƵĨĂĐŝůŝƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
Ğ ŵġŵĞ͕ ƵŶ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ƐŽƵƚĞŶĂŶƚƐ ĞƐƚ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌůĞƐƵĐĐğƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
͘ >ĂĚƵƌĠĞĚƵĐŽŶŐĠƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ
>Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ĐŽŶŐĠ ƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŝŶĨůƵĞŶĕĂŝƚůĞĐŚŽŝǆĚĞƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘/ůƐĞŵďůĞƉůƵƐĨĂĐŝůĞƉŽƵƌ














































ŝŶƐŝ͕ ůĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ Ğƚ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ă ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ




Ğ ĐĞ ĨĂŝƚ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĨĂŝƚ ƉĞŶĐŚĞƌ ĐĞƚƚĞ ďĂůĂŶĐĞ ƐĞŵďůĞ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉůƵƐ ůĂ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƋƵ͛ŽŶƚ ůĞƐ










hŶĞ ĠƚƵĚĞ ĚĞ ,ŝůůƐͲŽŶĐǌǇĐŬ Ğƚ Ăů͘ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŽŚŽƌƚĞ ĚĞ ϲϭϵ ŵğƌĞƐ ƉƌŝŵŝƉĂƌĞƐ ƋƵŝ ĂǀĂŝĞŶƚ
ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕ ĐŝƚĠĞ ƉĂƌ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ů͛E^ ΀ϭ΁ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚ͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͗ͨWƌğƐĚΖƵŶ ƚŝĞƌƐĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐƋƵŝƉƌĠǀŽǇĂŝĞŶƚĚĞ ĐŽŶĐŝůŝĞƌ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵŵŽŵĞŶƚĚƵƉƌĞŵŝĞƌĞŶƚƌĞƚŝĞŶƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵŽŶƚĐĞƐƐĠĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌůĞƵƌďĠďĠĂǀĂŶƚůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘ĂŶƐůĞŵġŵĞƚĞŵƉƐ͕ϱϳŵğƌĞƐƋƵŝŶΖĞŶĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐĞƵů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŽƵĠƚĂŝĞŶƚ





dƌŽŝƐ ĚĞƐ ƐŽƵƐͲƚŚğŵĞƐ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐƵŐŐğƌĞŶƚ ŝĐŝ ƵŶĞ ƉůĂĐĞ ƉŽƵƌ ůĂ
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞŶŽƵǀĞůůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
ƐƵƌ ůĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĚĞ ů͛ŝŵƉĂĐƚĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐĞƚĚĞ
ů͛ĂŝĚĞͨŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞůůĞͩĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘
/ůŵĞƐĞŵďůĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕ĞŶƚĂŶƚƋƵĞƐŽŝŐŶĂŶƚ͕Ě͛ġƚƌĞĞŶŵĞƐƵƌĞĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌăŶŽƐƉĂƚŝĞŶƚĞƐ
ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ğƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
ĂĚĂƉƚĠĞƐ͘











ŝů ƐĞĚŝƌŝŐĞĂŝƚĚĂŶƐƵŶĞƐĞƵůĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗ ĐĞůůĞĚ͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ ǀĞƌƐƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ
ƉůƵƐĞŶƉůƵƐƉĂƌƚŝĞůũƵƐƋƵ͛ĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͘

ŝŶƐŝ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉƌġƚĞƐ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ă ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌ͕ ă ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ĚĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĚĞ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐƐŝůĞƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂŝƚĂƵƚŝƌĞͲůĂŝƚŶĞƐƵĨĨŝƐĂŝƚƉĂƐŽƵƐŝĞǆƉƌŝŵĞƌ
ůĞƵƌůĂŝƚĚĞǀĞŶĂŝƚƚƌŽƉĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚƉŽƵƌĞůůĞƐ͘
͛ĂƵƚƌĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ůĞ ƉůƵƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕




























>ĞƉğƌĞŽĐĐƵƉĂŝƚ ƵŶĞƉůĂĐĞƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͕ ƉŽƵƌƉƌĞƐƋƵĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐŵğƌĞƐ͕ ĚĂŶƐ ůĞƵƌƉƌŽũĞƚ͘ /ů
ĠƚĂŝƚůĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂůƐŽƵƚŝĞŶŵŽƌĂů͘
WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĐĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ĠƚĂŝƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů͕ ă ƚĞů ƉŽŝŶƚ ƋƵĞ ƐĂŶƐ ůƵŝ ĞůůĞƐ ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ












ĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞ ŝĚĠĞƉŽƵƌƌĂŝƚ ƐĞ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌĚƵ ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞĚ͛ƵŶĞŵğƌĞĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ ƋƵŝ
ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ ĂƵ ƐĞǀƌĂŐĞ ƉĂƌ ůĞ ĚĠƐŝƌ ĚĞ ƉĂƌƚĂŐĞƌ ƉůƵƐ ĚĞ ƚąĐŚĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉğƌĞ ƋƵŝ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŝƚƉĞƵĂƵǆƐŽŝŶƐĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘

>Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ͨWůĂŶ Ě͛ĂĐƚŝŽŶ͗ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůͩ ΀ϰϴ΁͕ ĚƵ Wƌ͘ ͘ dƵƌĐŬ͕ ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ ůĞ ƉğƌĞ






Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ăƵŶ ĂƵƚƌĞ ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞ ă ĐĞ






 >ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĂŠŶĠ͕ƉĂƌ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞĚĞ ƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌ ůĂŵğƌĞ͕ƉĞƵƚġƚƌĞƵŶ ĨƌĞŝŶă
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘




















ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĐŽŵŵĞ ůĞƵƌƐŽƵƌĐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕ ƐŽƵǀĞŶƚĂǀĂŶƚ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ĚĞƐĂŶƚĠ͕ĞƚĐŽŵŵĞƵŶƐŽƵƚŝĞŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
ĞĐŝƐĞƌĞƚƌŽƵǀĂŝƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĐŽƌƌŽďŽƌĠƉĂƌ ůĞĨĂŝƚƋƵĞ͕ĂƐƐĞǌƐŽƵǀĞŶƚƐĞŵďůĞͲƚͲŝů͕ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ








hŶ ĂƵƚƌĞ ĂƐƉĞĐƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŵğƌĞ ă ŵğƌĞ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ĞƐƚ
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ Ğƚ ůĞƐ ŝĚĠĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ƚƌŽƵǀĞƌ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞƐŵŽǇĞŶƐ
ƉŽƵƌǇƉĂƌǀĞŶŝƌ͘
͛ĂƉƌğƐ ůĞƐ ŝĚĠĞƐŵŝƐĞƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞĚĂŶƐŶŽƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚƐƵƉƉŽƐĞƌƋƵĞ ůĞƐŵğƌĞƐ
ƐŽŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ










WůƵƐŝĞƵƌƐ ĠƚƵĚĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ ΀ϯϮ΁ ůĂŝƐƐĞŶƚ ƉĞŶƐĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƚĞŶĚĞŶƚ ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ůĞ
ƐŽƵƚŝĞŶĚĞůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƚƌĠƐĞĂƵƐŽĐŝĂůĐŽŵŵĞƉůƵƐĂŝĚĂŶƚƋƵĞĐĞůƵŝĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ





>Ğ ƐŽƵƚŝĞŶ ƐŽĐŝĂů ƉĞƵƚ ĂůůĞƌ ă ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ɛŝ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ Ă ĚĞƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŽƵ
ĐƌŽǇĂŶĐĞƐŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͕ŽƵŵĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐŽƵĚ͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘





>͛ŝŵƉĂĐƚ ĚĞ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ƐĞƌĂŝƚ͕ ĞŶƚƌĞ ĂƵƚƌĞƐ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĠ ƉĂƌ ůĞƵƌƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ƉůƵƐ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĞƐ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞƐĞŶǀŝŐƵĞƵƌĚĂŶƐŶŽƚƌĞƐŽĐŝĠƚĠŽƶů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂƵďŝďĞƌŽŶĞƐƚ
ĚĞǀĞŶƵĞ ůĂ ŶŽƌŵĞ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ Žƶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĞƐƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ĐŽŵŵĞ
ŶŽƌŵĂůƋƵĞůĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘





ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƚŝŵĂŶƚ ƋƵĞ Ɛŝ ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ă ů͛ĠŐĂƌĚ ĚĞ















ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĞƚͬŽƵ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ ƋƵ͛ĞůůĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘ ŚĂƋƵĞ ŵğƌĞ







ĠƚĠ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕ ĐĂƌ ŝů ůƵŝ ĂǀĂŝƚ ĂƉƉŽƌƚĠ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ;ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌ ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ
ƚŽƵƚĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚͿƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚŵŽĚŝĨŝĠƐŽŶŝĚĠĞŝŶŝƚŝĂůĞĚĞƐĞǀƌĂŐĞ͘

WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƵŶ ƐŽƵƚŝĞŶ
ďŝĞŶǀĞŶƵ͕ŵĂŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐŶĞĚĠĐƌŝǀĂŝĞŶƚƉĂƐ ĐŽŵŵĞĞƐƐĞŶƚŝĞů͘ /ůƐ ĂǀĂŝĞŶƚƉƵ ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ůĂŵğƌĞ
ĚĂŶƐƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚĠũăĠůĂďŽƌĠĞŽƵů͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĚĂŶƐƐŽŶĐŚŽŝǆ͘

WŽƵƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐ ĞŶĨŝŶ͕ ů͛ĠĐŚĂŶŐĞĂǀĞĐ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĂŝƚ ĞƵ ƐƵƌ ĞůůĞƐƵŶ
ŝŵƉĂĐƚŶĠŐĂƚŝĨĞƚĞůůĞƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞƐ͘WŽƵƌĞůůĞƐ͕ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
ĂǀĂŝƚ ƉƵ ġƚƌĞ ƚƌŽƉ ĚŝƐĐƌğƚĞ ŽƵ ƚƌŽƉ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ ŽƵ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞĂǀĞĐůĞƐĂƵƚƌĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞŽƵĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚĞ͘

Ğ ĨĂĕŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞŶŽŶ ůŝĠĞ ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ĐĞ ǀĠĐƵ ĚĞƐŵğƌĞƐ ĞƐƚ
ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĂŶƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨƐ ΀ϯϮ΁͕ Žƶ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŽŶƚ ƉƵ ġƚƌĞ ĚĠĐƌŝƚƐ




















 ĐŽƵƚĞƌ͗ ůƵŝ ĂĐĐŽƌĚĞƌ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͕ ŶŽŶ ũƵŐĞĂŶƚĞ Ğƚ ƵŶ ƚĞŵƉƐ Ě͛ĠĐŽƵƚĞ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͘











ĚĞ ũƵŐĞŵĞŶƚ͕ ƐŽŶƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͕ ƌĂƐƐƵƌĂŶƚƐ͕ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ͕ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐ͘ ůůĞƐ
ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚƋƵ͛ŝůƐůĞƐǀĂůŽƌŝƐĞŶƚĞƚƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚĂƵĚĞǀĞŶŝƌĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

 ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŶŽŶ ĂŝĚĂŶƚƐ Ǉ ƐŽŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ĐŽŵŵĞ ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͕ ƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞƐ


















ƉŽƌƚĞƌƵŶ ƌĞŐĂƌĚ ƉŽƐŝƚŝĨ ŝŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞů ƐƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ġƚƌĞ ŚƵŵĂŝŶ Ğƚ ƐŽŶƉŽƚĞŶƚŝĞů͕ ĚĞ
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ƐŽŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ ŝŶĂůŝĠŶĂďůĞ Ğƚ ůĂ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͕ ĚĞŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ ƵŶĞ ĞŵƉĂƚŚŝĞ
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƉŽƵƌůĞƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞĚĞů͛ĂƵƚƌĞĞƚĚĞǀĂůŽƌŝƐĞƌƐĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐĞƚƐĞƐĞĨĨŽƌƚƐ͘








ĞƚƚĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƉĂƌĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠĞ ĞŶ ƌĠƉŽŶƐĞ ĂƵǆ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ůŝƐƚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ






 /ů ŵĞ ƐĞŵďůĞ ƋƵ͛ŝů ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ĚĞ ƐĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ͕ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚ




















ĞƚƚĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ͨĐŽŶƐĞŝů ŵŝŶŝŵĂů ĞŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚͩ Ă Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ĠƚĠ ƐƵŐŐĠƌĠĞ ƉĂƌ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ƉŽƵƌ ĂďŽƌĚĞƌ ůĞ ĐŚŽŝǆĚƵŵŽĚĞĚ͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĂƵ ĐŽƵƌƐĚĞ ůĂ
ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕ĚĂŶƐƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĠƚƵĚŝĂŶƚ ůĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐƵƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϰϰ΁͘







^͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ Ğƚ Ě͛ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ĚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕ /͘ ĂƉƉŽŶŝ Ğƚ &͘
ZŽůĂŶĚƐƵŐŐğƌĞŶƚƋƵĞ΀ϱ΁ͨůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚƵŶĞĂƚƚŝƚƵĚĞĂũƵƐƚĠĞůŽƌƐĚ͛ƵŶƐŽƵƚŝĞŶ








ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐƌĞĐŽŶŶƵƐĂƉƚĞƐăĂŝĚĞƌĂǀĞĐůĞƵƌƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌ
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘^ĞůŽŶƵŶĞĠƚƵĚĞĞŶDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ΀ϰϮ΁͕ ŝů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞ ůĞƐ






ƚŚğƐĞ͘ >Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ůĂ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĚĞ ǀƵĞ͕ ƐƵƌ ƵŶ ŵġŵĞ ƐƵũĞƚ͕ ĚĞƐ











ĞŶĨĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝŐŶĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ Ğƚ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĞǆƚĞƌŶĞƐ ă ůĂ ĚǇĂĚĞ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝŐŶĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͘ >Ă
ĐŽůŽŶŶĞĚĞŐĂƵĐŚĞĐŽŵƉƌĞŶĚůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĂůůĂŶƚĚĂŶƐůĞƐĞŶƐĚĞůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞŶ

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƋƵĞ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĞƵƌ











WůƵƐ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐĞƌĂ ĂĐĐĞƉƚĠ Ğƚ ƌĠƉĂŶĚƵĚĂŶƐ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ͕ ƉůƵƐ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ ƐĞƌŽŶƚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐĞƚĂŝĚĠĞƐ͕ĂƵƐƐŝďŝĞŶĚĂŶƐůĞƵƌĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƉĞƌƐŽŶŶĞůƋƵĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘
ĠĐŚĞůůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕ĐĞůĂƉĂƐƐĞƉĂƌůĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞǀŝƐŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘









ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ƵŶĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ůŝĞŶ ĂǀĞĐ ĚĞ ƚĞůƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐĂƵǆŵğƌĞƐĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͘







>ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ ƐĂŶƚĠĚŽŝǀĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌƉƌŽƚĠŐĞƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶŵğƌĞ
ĞŶĨĂŶƚ͘ĞƚƚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝŵƉůŝƋƵĞƋƵ͛ŝůƐƉŽƐƐğĚĞŶƚůĞƐĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐĞƚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƉŽƵƌ




>ĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐĞ ĚŽŝǀĞŶƚ Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ ĂƵǆ ŵğƌĞƐ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ Ğƚ




>ĞƐ ŵğƌĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠĞƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ĂũƵƐƚĠĞ ă ůĞƵƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞƵƌƐ ďĞƐŽŝŶƐ͘














>͛ŽďũĞĐƚŝĨƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞŵŽŶĠƚƵĚĞĂĠƚĠĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƋƵŝ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŝĞŶƚ ůĂ













>ĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƋƵŝ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆ ƐŽŶƚ ŵƵůƚŝƉůĞƐ Ğƚ ǀĂƌŝĠƐ͕ ůĞƵƌ ĚĞŐƌĠ
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Ě͛ĞŵƉůŽŝĨĂĐŝůŝƚĂŶƚŽƵŶŽŶů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ůĞƚĞŵƉƐƚŽƚĂůĞƚůĂĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂǀĂŝů͕ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞ
ĚĞů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌĞƚĚĞƐĐŽůůğŐƵĞƐ͖ůĞĚŝƐĐŽƵƌƐŵĠĚŝĐĂůĞƚů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞƐŵğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝƚ ĠǀŽůƵĞƌ͕ ƐĞůŽŶ ƵŶ ĐŽŶƚŝŶƵƵŵĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ Ͳ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů Ͳ
ƐĞǀƌĂŐĞ͕ăůĂůƵŵŝğƌĞĚĞŶŽƵǀĞůůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞƐĞƚĚƵƐŽƵƚŝĞŶƌĞŶĐŽŶƚƌĠ͘
>ĞƐ ŵğƌĞƐ ĂƚƚĞŶĚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ĠĐŽƵƚĞ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂĚĂƉƚĠĞƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚ Ğƚ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚĚĞůĞƵƌĐŚŽŝǆ͘

KE>h^/KE͗ >ĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂĐƚŝǀĞƐ ƐƵƌ ůĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐŽŶƚ
ŵƵůƚŝƉůĞƐ͕ŽĨĨƌĂŶƚƉůƵƐŝĞƵƌƐĂǆĞƐĚ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƉŽƵƌ ůĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞ ůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ůŽƌƐĚĞ ůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͗ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ ŽĚĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͕ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĞŐĂƌĚ ĐƵůƚƵƌĞů ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉğƌĞ ĂƵǆ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐ ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƚĂũƵƐƚĠƉĂƌůĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘

DKd^>^͗ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůʹ ƐĂŶƚĠĂƵ ƚƌĂǀĂŝů ʹ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƐŽŝŐŶĂŶƚͲƐŽŝŐŶĠʹƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠʹ
ƐĞǀƌĂŐĞʹĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ

